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ドル買い ドル売り ドル買い ドル売り
米国商業銀行準備 減少 増大 減少 増大
外国商業銀行準備 増大 減少 増大 減少




















































































































例えば，消極的介入期である 77年までに，注目すべきドル防衛が 2 度実施されている。ひと
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実施することで， ドノレ防衛が遂行された。もうひとつの例は， 75年 2 月に連銀がブンデスパン





でスワッフ。返済のための外貨獲得を目的とした操作で、あった。 75年の介入の場合は， 5 カ月後



















期は正確には77年の後半から始まると言える。 77年 8 月から78年 1 月まで、のマルク売りは総額
13.1億ドル相当に達し，この介入資金の95%はスワップ取引を通じて用意された。また， 78年
1 月には，財務省は連銀とは別枠でのスワップ取り極めをブンデスバンクと結んだと発表し，
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表 7 米国公的準備資産として保有される外国通貨の変動(単位 100 万ドル)
|判 79年 1 80年 1 81年|畔 1 83年 1 84年 1 85年 1 86年 prl81r185諸年
委事祭場|吋也21 叶叫叫吋吋 2331 1 吋 2931 
純流入分 1 4付吋叫 861 1 叶叫吋 3ベ







(20) Scott E. Pardee,“Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange Operationsヘ Federal
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に基づくことになった。 Scott E. Pardee,“Treasury and Federal Reserve Foreign Exchange 
Operations勺 Federal Reserve Bulletin, 1981, March, pp. 211-212 
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方向転換の兆しは， 85年 1 月の先進諸国 CGー 5) によるドル売り協調介入の実施に現れて
い忽しかし，このときの米国通貨当局の介入は，わずか似00万ドル相当のマルク買いで、あっ
た。これ以後も米国通貨当局は小規模のドル売り介入を繰り返すが，本格的なドソレ売り介入に
乗り出すのは，やはり 9 月 22日のプラザ合意以後であった。これ以後， G-5 もしくはG-7
の枠組みの中で，米国は協調介入と政策協調によって， ドソレ相場を安定させることにコミット
していく。
合意後 2 週間でのド〉レ売りは，対マルク売りが15.5億ドルで，対円売りが 6.2 億ドルで、あっ
た。このドル売りは， ドル相場が少しでも上昇の気配を見せると実施され，翌10月の後半にも
対マルク売りが0.9億ド、ル，対円売りが4.8億ドルなされた。合意後の 7 週間の間に， G-5 全
体で90億ドル近くのドルが売られ，そのうちで米国は33億ドノレの売り介入を実行した。このよ
うな強力なド、ル売りの持続で， ドルは85年末には， 2 月のピーク時に比べて対マルクで29%，
対円で24%下落した。これで， 80年から85年までに，実効相場で実に40%もの上昇を記録した
ドル高期は終止符を打つので、あった。
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言われている。
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Operationsヘ Federal Reserve Bulletin, 1987, July, p. 556 
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80年までの米国通貨当局にとっての操作上の課題は， ド、ル防衛のための外貨獲得と共に， ド
ル相場をにらみつつ実施する債務返済のためのド、ル売り操作であった。ところが，膨大な外貨
準備を保有する 80年代末での課題は，保有外貨の価値保蔵であろうし，国内的には国内銀行準
備の拡大をいかに不胎化するかとし、う金融政策上の課題であろう。言わば，これまでは米国以
外の諸国の通貨当局が直面してきたのと同じ課題に，米国もついに直面せざるを得なくなって
きたと言えよう。さらには，米国が他の諸国と同様な介入操作を積極的に実施してドル相場の
安定を図ることは，介入における対称性の高まりを意味する。また，このことは，米国による
国際収支赤字の負債決済ではなく資産決済の実現へと結び付く可能性をもたらすと言える。た
だし，そこにはルールは存在しない。したがって，もし国際収支の改善とその結果のドルの
“信認"の回復が達成されるならば，米国が再びピナイン・ネグレクト政策へと立ち返る可能
性もあろう。そうなれば，介入での対称性や資産決済といった論点は机上の空論に終わろう。
これらの諸問題に関しては，残念ながら，本稿では触れることができなかったが，いずれ稿
を改めて， 80年代後半以降の米国の介入政策について検討したい。
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